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Abstract：Using a long series of seasonal stock portfolio data of investment funds，the authors find the adjustment process of the
preferences of mutual funds for stock investment from 1998 to 2008 can be roughly divided into three stages，and the preferences of
home investment funds for stock have changed a lot since the middle of 2003. The results suggest that home investment funds shifted
its preferences for stocks with low floating ratio and high beta towards stocks with high floating ratio and low beta，and its preferences
for stock with high share price，large size，and low turnover rates was strengthened. In addition，this transition of preferences also
causes some evident impacts on stock market.
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市 时 间 长 的 股 票 （Del Guercio，1996；Falkenstein，
1996；Gompers and Metrick，2001），表明美国基金的

























































Σ t 季度基金 m 持有股票 i 的市值t 季度股票 i 的流通市值
其中，OWNi，t 指 t 季度末所有基金持有股票 i 流

















借鉴 Bennett 等 （2003） 对股票特征变量的处理方
法，具体是：beta 为该公司股票过去 12 至 24 个月的
月收益率对市场月综合收益率的回归系数；①股票






















取了基金在 1、3 季度末的重仓股信息和 2000 年以
前 2、4 季度末的重仓股信息，并从金融界网站提取





















第 2 季度末只有 2 只，而在 2008 年中期则扩张至
339 只。本文最终研究样本为 16 015 个，季度横截面


















投资比重 样本数 均值 标准差 最小值 最大值
ostc_r 1373 0.3547 0.1295 0.0146 0.8038
cstc_r 1312 0.3874 0.1066 0.0385 0.8257
stc_r 2685 0.3707 0.1200 0.0146 0.8257
stcc_r 2685 0.5706 0.1436 0.1414 1.0000
表 1 基金 10 大重仓股投资比例分析
注：ostc_r、cstc_r、stc_r 分别是开放式基金、封闭式基金
及全体偏股型基金 10 大重仓股投资市值占基金净值的比重，
stcc_r 为全体基金 10 大重仓股投资占基金股票投资的平均
比重。
特征变量 平均值 标准差 最大值 最小值
beta 1.040 0.089 1.309 0.855
st.dv.（%） 12.52% 3.65% 20.21% 8.31%
fsr（%） 10.23% 5.97% 24.66% 2.32%
turnor（%） 33.41% 21.32% 115.46% 9.51%
price（元） 13.904 6.214 34.904 5.014
size（亿元） 94.148 86.713 426.057 24.083
age（年） 5.811 1.866 8.833 1.622
roa（%） 5.70% 2.82% 10.21% -5.51%
lgrtn（%） 13.53% 32.85% 90.12% -49.30%


















beta st.dv. fsr turnor price size age roa lgrtn fltrtio
beta 1
st.dv. 0.681 1
fsr 0.130 0.346 1
turnor 0.128 0.220 0.478 1
price -0.043 0.099 0.167 -0.087 1
size -0.039 0.003 -0.095 -0.121 0.155 1
age 0.059 0.138 0.079 -0.063 -0.181 0.064 1
roa -0.037 -0.018 -0.024 -0.079 0.336 0.237 -0.105 1
lgrtn 0.093 0.086 0.292 0.228 0.217 0.077 0.003 0.145 1

















由于 1998 年第 2、3 季度的样本较少且不足以
识别回归方程，④本文将这两个季度的数据合并到
1998 年第 4 季度样本中进行分析。采用模型（1）分
别对样本期各季度样本数据进行多元回归，再将各
季度回归得到的变量系数进行平均，就可得到样本



















特征变量 标准回归系数 正系数比例 负系数比例
beta -0.0408 0.36/0.00 0.64/0.40
st.dv. 0.0178 0.56/0.14 0.44/0.06
fsr 0.1131 0.87/0.56 0.13/0.20
turnor -0.1641 0.10/0.00 0.90/0.57
price 0.2750 1.00/0.82 0.00/0.00
size 0.2164 0.79/0.87 0.21/0.25
age -0.1084 0.15/0.33 0.85/0.64
roa 0.0657 0.64/0.40 0.36/0.07
lgrtn 0.0964 0.79/0.52 0.21/0.13
fltrtio 0.0161 0.64/0.56 0.36/0.29
季度样本=39 R2=0.4093 adj.R2=0.3730 P 值=0.0012
表 4 样本期内基金整体持股偏好分析
注：由于 1998 年第 2、3 季度样本数据不满足识别条件，





















































归的调整可决系数在 1998 至 2000 年中期一直徘徊
在 0.30 附近，尔后逐渐下降，但在 2003 年中期以
后，季度横截面回归的调整可决系数明显上升，并在
2005 年以后一直维持在 0.50 左右的水平。若（1）式
中 10 个特征变量已经包含基金选股的重要参考因
素，则调整可决系数的季度变化趋势可说明：（1）在
1998 至 2000 年中期，即我国基金业发展之初，基金





















是 1998.06 ～2001.03、2001.06 ～2003.06、2003.09 ～
2005.12、2006.03～2008.06。对各子样本进行类似表 4


































样本期一 样本期二 样本期三 样本期四
1998.06～2001.03 2001.06～2003.06 2003.09～2005.12 2006.03～2008.06
beta 0.0477（1.458） -0.0182（-0.674） -0.0935（-2.583）** -0.0971（-3.680）***
st.dv. 0.0096（0.168） -0.0079（-0.303） 0.0512（2.542）** 0.0157（0.670）
fsr 0.1185（2.676）** 0.0959（1.895）* 0.1339（9.707）*** 0.1026（5.655）***
turnor -0.1243（-1.847）* -0.0881（-3.197）** -0.1496（-4.231）*** -0.2868（-12.259）***
price 0.2646（7.159）*** 0.2105（9.223）*** 0.2777（10.794）*** 0.3408（8.438）***
size -0.0849（-1.082） 0.1624（3.853）*** 0.4914（12.585）*** 0.2913（6.499）***
age -0.0783（-1.412） -0.1213（-5.253）*** -0.1811（-9.268）*** -0.0542（-2.019）*
roa 0.0047（0.125） 0.1526（4.912）*** 0.1234（3.546）*** -0.0094（-0.643）
lgrtn 0.0968（1.391） 0.0683（1.834） 0.1073（4.693）*** 0.1102（5.027）***
fltrtio -0.2051（-2.678）** 0.0326（1.744） 0.1731（6.632）*** 0.0656（3.255）***
R2 0.3498 0.2257 0.5057 0.5375
adj.R2 0.2699 0.1946 0.4845 0.5250
表 5 基金样本期内持股偏好变化的对比分析
注：括号前为各特征变量在子样本期内的平均回归系数（经标准化处理），括号内为子样本期间该特征变量回归系数序列








































beta st.dv. fsr turnor price
前期 0.0165 0.0013 0.1078 -0.1072 0.2390
1998.06~2003.06
（0.53/0.00） （0.47/0.00） （0.79/0.27） （0.21/0.00） （1.00/0.74）
（0.47/0.00） （0.53/0.00） （0.21/0.25） （0.79/0.33） （0.00/0.00）
后期 -0.0953 0.0334 0.1182 -0.2182 0.3092
2003.09~2008.06
（0.20/0.00） （0.65/0.23） （1.00/0.75） （0.00/0.00） （1.00/0.90）
（0.80/0.63） （0.35/0.14） （0.00/0.00） （1.00/0.75） （0.00/0.00）
z-statistic -3.091** 0.815 1.236 -2.276* 1.995*
size age roa lgrtn flrtio
前期 0.0322 -0.0987 0.0748 0.0833 -0.0925
1998.06~2003.06
（0.58/0.64） （0.16/0.00） （0.68/0.38） （0.63/0.33） （0.26/0.40）
（0.42/0.25） （0.84/0.38） （0.32/0.00） （0.37/0.00） （0.74/0.29）
后期 0.3914 -0.1176 0.0570 0.1088 0.1193
2003.09~2008.06
（1.00/1.00） （0.15/0.67） （0.60/0.42） （0.95/0.63） （0.95 /0.63）
（0.00/0.00） （0.85/0.88） （0.40/0.13） （0.05/1.00） （0.05/0.00）
z-statistic 4.468** -0.871 -0.646 1.433 4.046**
表 6 证券投资基金持股偏好变化的检验分析
注：此表中的前期对应表 5 中的样本期一和二，后期对应表 5 中的样本期三和四；1998 年第 2、3 季度样本容量不满足识别
条件，故将其合并到 1998 年第 4 季度样本进行分析；系数的显著性水平根据 White（1980）协方差一致估计量得出，Z 统计值由






















并非一蹴而就，而是贯穿了 2000 年底至 2003 年中














































































































所有公司 6.899 4.809 -2.295**
大公司 4.948 4.677 -1.852*
小公司 10.383 6.051 -2.895**




所有公司 28.257 47.120 2.165**
大公司 25.083 40.471 1.930**
小公司 31.785 52.484 1.930*








① 对过去两年内交易少于 12 个月的股票进行剔除，用于 beta 系数估计的样本一般在 12 至 24 个月之间，具体视数据可得
性而定。市场综合收益率为沪深 A 股市场的月度加权收益率，取自 CSMAR 数据库。
② 本文按照中国证监会上市公司行业分类指引的二级行业进行分类，共分 32 个二级行业，对个股特质波动的计算与
Bennett 等（2003）一致。
③ 由于 2002 年以前我国上市公司只公布中报和年报，季度财务信息并不可得，因此，本文用均值法将 2002 年以前样本的
季度财务信息补齐。
④ 本文定义的多元回归方程识别条件为样本容量至少 4 倍于自变量个数。
⑤ 因为第 2、4 季度的基金重仓股数据并不直接可得，考虑到基金重仓股主要为大市值个股，本文拟用季度总市值或流通
市值前 200 位的基金持仓个股替代基金重仓股进行相应分析。在某些季节，基金持仓个股少于 200 只的（主要为 1、3 季度样本）
以实际样本容量为准，但要求满足模型（1）的可识别条件。
⑥ 由于篇幅限制，本文对此结果未作报告，如需要请向笔者索取。
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为。因此，利用更详细的数据进一步检验基金的股票 投资行为，是未来值得继续研究的一个问题。
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